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RESUMO

RIZZATTI, Deize. Proposta de valoracdo em uma microcervejaria utilizando a
metodologia do fluxo de caixa descontado 2014. 51 p. Orientador Realdo de
Oliveira da Silva. Trabalho de Conclusdo de Curso de Ciéncias Contabeis.
Universidade do Extremo Sul Catarinense — UNESC. Cricima — SC

Ndo ha duvidas que o crescimento e a maturidade do mercado tem influéncia
significativa nos pilares de crescimento de qualquer economia. Neste meio, o termo
Valuation que é conhecido também por valor justo ou avaliacdo de empresas, vem
se destacando devido a grande importancia que se tem dado ao conhecimento do
valor das organizacdes. Consiste em uma técnica ardua de precificacdo de ativos a
partir de seu resultado econdémico futuro. Atualmente existem varias técnicas
aprimoradas que podem ser empregadas na precificacdo de um ativo, onde
podemos citar alguns: modelo baseado em valor contabil, multiplos de faturamento,
fluxo de caixa descontado. Na presente pesquisa, utilizou-se um estudo de caso em
uma cervejaria para aplicar a técnica do fluxo de caixa descontado por acreditar ser
a ferramenta que melhor expressa o valor econémico desta empresa. Para execucéo
do estudo foi realizada uma analise historica baseada nos demonstrativos
financeiros da empresa, e partir dai elaborou-se premissas de crescimento para os
préximos dez anos. Foram projetados em todos os anos o balanco patrimonial, fluxo
de caixa e demonstrativo de resultados e este Ultimo foi a base para efetuar o
calculo do fluxo de caixa descontado a valor presente. O valor econémico
apresentado reflete a visdo do autor especialmente quanto as premissas utilizadas e
servird ndo somente para valorar o ativo com o objetivo de venda, mas também para
conhecimento do valor gerado pelo conjunto de investimentos realizados nesta
empresa ao longo dos anos.

Palavras-chave: Valuation. Custo de Capital. Fluxo de Caixa Descontado.
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1 INTRODUCAO

Neste capitulo serdo abordados: tema, objeto de estudo, problema de
pesquisa e definicdo dos objetivos: geral e especificos, que descrevem o presente

trabalho. A justificativa apresentada mostra a relevancia desta pesquisa.

1.1 TEMA E PROBLEMA

Existem varios métodos para mensurar o valor da empresa. Os trés
principais métodos de Valuation sdo: o fluxo de caixa descontado; mdultiplos de
faturamento e valor contabil.

O fluxo de caixa descontado é o método mais utilizado atualmente, pois
por meio deste analisa-se a capacidade da empresa gerar riqueza no futuro. A
avaliacdo de multiplos calcula o valor da empresa por meio de comparacdes com
negocios semelhantes, geralmente em bolsa de valores. E por ultimo o valor contabil
gue se baseia a partir do balanco patrimonial da empresa para realizacdo do calculo
de Valuation.

Esta técnica permite saber o valor justo em tempo real da organizacgao,
assim proporcionando clareza aos proprietarios do tamanho do seu patrimdnio,
auxiliando na tomada de decisdo e aproveitando de forma correta as oportunidades
que o mercado oferece.

A escolha do método de avaliacdo € complexa, visto que cada empresa
possui suas limitacdes. Além disso, os fatores econ6micos e financeiros também
devem ser observados antes de realizar a opcdo pelo método mais viavel. Para uma
avaliacdo ser confiavel, esta deve estar representada de forma clara e objetiva, para
que possa fornecer informagfes de qualidade. Destaca-se que uma avaliacdo mal
sucedida pode acarretar sérios riscos ao negdécio, mostrando expectativas irreais e
incorretas. Diante do exposto, levanta-se 0 seguinte questionamento: Quais sao as
etapas a serem seguidas na valoracdo de uma microcervejaria pelo método de

fluxo de caixa descontado?
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1.2 OBJETIVOS DA PESQUISA

Esta pesquisa tem por objetivo identificar quais sdo as etapas a serem
seguidas na valoracdo de uma microcervejaria pelo método de fluxo de caixa
descontado.

Para atingir o objetivo geral deste estudo, torna-se indispensavel alcancar os
seguintes objetivos especificos:

e Apresentar as trés principais metodologias para a valoracdo de
uma empresa,

¢ Identificar as premissas econ6micas e financeiras para aplicacdo
do calculo do fluxo de caixa descontado em uma microcervejaria;

e Efetuar o calculo do valor empresarial com base no fluxo de caixa

descontado para uma microcervejaria.

1.3 JUSTIFICATIVA

Com o crescimento da economia, as empresas necessitam de uma gama
de informacdes detalhadas que simplifiqguem e mensurem o valor da gestao que esta
sendo desenvolvida. Devido a isto, muitos estudiosos dedicam-se a desenvolver
ferramentas que permitam avaliar uma organizacao, no sentido de mensurar o valor
econOmico dos ativos nela empregados.

Este trabalho tem como objetivo central apresentar, por meio de
fundamentacéo tedrica, os principais métodos de valoracdo empresarial existentes.
Sendo estes: o fluxo de caixa descontado, a avaliacdo por multiplos e o valor
contabil. Através de estudo de caso realizado em uma microcervejaria, seréao
demonstradas as etapas a ser desenvolvidas na aplicacdo de um dos métodos,
sendo escolhido o fluxo de caixa descontado. O resultado obtido na avaliagdo da
empresa tem como funcéo servir de base para a tomada de decisdes. Dessa forma,
ressalta-se a importancia do conhecimento preliminar de como proceder para se
calcular o valor da empresa.

Este assunto provoca varias discussdes, tanto no meio académico como
no ambiente profissional, pois atualmente a empresa esta inserida em um mercado

muito competitivo e precisa saber avaliar seus investimentos com agilidade e
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precisdo. Neste sentido, a avaliacdo de empresas sofre influéncias de fatores
relevantes, como a conjuntura econdmica e a capacidade interna de crescimento.

De forma pratica, os gestores requerem a compreensao de quais fatores
tém influencia no valor de uma empresa e, fundamentando-se a base tedrica, torna-
se possivel aplicar este método para auxiliar nas tomada de decisGes, concedendo
assim mais seguranca na analise e maior conhecimento sobre o ambiente

corporativo.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Serdo apresentados no referencial tedrico conceitos para a compreensao
do Valuation e sua aplicabilidade. Os conceitos apresentados remetem ao ponto de
vista organizacional da avaliagdo econdmica de empresas e seus principais

métodos.

2.1 AVALIACAO DE EMPRESAS

Os métodos de valoracdo vém se destacando no mundo dos negocios
devido a necessidade das empresas em conhecer adequadamente o valor
econdmico gerado pelos seus ativos. Segundo Copeland, Koller e Murrin (2002), o
valor de uma empresa deve ser compreendido claramente por seus CEOs (Chief
Executive Officers) e administradores, de forma que suas habilidades sejam
fundamentais na tomada de deciséo. Entre outros beneficios, destacam-se também
identificar sinergias nas operacoes, garantir economia de escala, melhorar condi¢oes
competitivas e expandir a participacdo de mercado da empresa.

Schmidt (2006) observa que a avaliacdo de empresas tem um forte papel
na tomada de decisdes, pois é extremamente eficaz na andlise de aquisicdo de
empresas.

Ornelas (2001) cita que fazer uma avaliagdo de sociedades pode
despertar o interesse de investidores atentos as oportunidades de mercado, visto
gue diversas sédo suas finalidades para tal avaliacao.

O processo de avaliagdo € um assunto que ndo pode se constituir em
uma metodologia Unica ou roteiro para sua execucdo devido a particularidade de
cada empresa e seu segmento. Para Costa, Costa e Alvim (2011), existem
diferentes metodologias para mensurar o valor de uma empresa, porém, nenhuma
representa o seu valor exato.

Falcini (1995, p. 15) esclarece que:

Uma avaliacdo econdmica, ao contrario do que possa parecer, ndo € uma
fixacdo concreta de um preco ou valor especifico de um bem, mas é uma
estimativa de base, uma tentativa de estabelecer, dentro de uma faixa, um
valor referencial de tendéncia, em torno do qual atuardo as forcas de
mercado.
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Para Costa, Costa e Alvim (2011), é importante ressaltar que cada
processo avaliativo possui caracteristicas proprias e que a qualidade de uma
avaliacdo é diretamente proporcional a qualidade dos dados, das informacdes e do

tempo destinado a compreensédo do objeto avaliado.

2.2 GESTAO BASEADO NO VALOR

Uma avaliacdo econ6mica, ao contrario do que possa parecer, hdo é uma
fixacdo concreta de um preco ou valor especifico de um bem, mas € uma estimativa
de base, uma tentativa de estabelecer, dentro de uma faixa, um valor referencial de
tendéncia, em torno do qual atuaréo as forcas de mercado.

Segundo Costa, Costa e Alvim (2011, p. 6):

A gestdo baseada em valor — GBV (ou Value Based Management — VBM) é
uma pratica relativamente recente no mundo das finangas. Parte-se do
pressuposto que a avaliacdo € importante ndo apenas para quem quer
comprar ou vender uma empresa (ou participacdo acionaria), mas também
como uma ferramenta de gestdo e planejamento financeiro. A introducéo da
cultura do valor traz informagBes de grande importancia para a gestdo
empresarial. Administrar é sinbnimo de decidir. O gestor est4 o tempo todo
tomando decisdes (de investimento e financiamentos) e a continuidade e o
crescimento da empresa vai depender da qualidade das decisdes tomadas
por seus executivos.

Copeland et. al. (2002, p. 3) observam que a “gestdo baseada na criagao
de valor promove um circulo virtuoso, criando empresas mais saudaveis que, por
conseguinte, produzirdo economias mais sélidas, criardo padrdes mais elevados e
gerardo maiores oportunidades de carreira e de negdcios para os individuos”.

Segundo Costa, Costa e Alvim (2011, p.6) “a gestdo baseada em valor é
um procedimento utilizado pela administracdo da entidade, com o objetivo de
alcancar suas estratégicas e consequentemente os resultados esperados pelos

acionistas e proprietarios”.

2.3 ANALISE ECONOMICO FINANCEIRO

Neste tema serd apresentado o conceito da demonstracdo contabil e

financeiro, compreendendo: Balanco Patrimonial, Demonstrativo de Resultado e
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Fluxo de Caixa. Essas demonstracdes permitem uma viséo intuitiva da situacéo da
empresa, um ponto de partida para analises posteriores e também servem de bases

para planejar os negocios e elaborar os orcamentos internos. (GITMAN, 2002).

2.3.1 Balango Patrimonial

Balanco Patrimonial € uma demonstracdo contabil destinada a evidenciar
as contas representativas de bens, direitos, obrigacbes e o saldo patrimonial da
empresa em uma determinada data. Conforme Ribeiro (2009, p.354): “O Balango
Patrimonial deve compreender todos os bens e direitos, tanto tangiveis como
intangiveis, as obrigacdes e o Patriménio Liquido da entidade”.

Santos (2011, p. 18) explica:

Trata-se da demonstracdo que apresenta, de um lado, um grupo de contas
qgue representa as disponibilidades financeiras, os direitos e 0s bens e
direitos que a empresa possui, chamado de Ativo. De outro lado, essa
demonstracdo apresenta um grupo de contas que representa as dividas
(Passivos) e o total de recursos pertencentes aos proprietarios (Patriménio
Liquido — PL.

De acordo com a lei 6.404/76, o balanco patrimonial € composto por duas
partes: Ativo e Passivo, sendo que no Ativo encontram-se os bens e os direitos,
enquanto no Passivo encontram-se as obrigacdes e o Patrimdnio Liquido, conforme

quadro 1 a sequir.

Quadro 1 - Balango Patrimonial

ATIVO PASSIVO

CIRCULANTE CIRCULANTE
Disponibilidade Qbrigacdes a Fornecedores
Clientes Empréstimos e Financiamentos
Impostos a Recuperar Obrigacdes Tributarias
Estoques Impostos e Taxas a Recolher
Despesa do Exercicio Seguinte Obrigacdes Trabalhistas e Previdenciarias
Qutras Obrigacies
NAO CIRCULANTE NAO CIRCULANTE
Realizavel a Longo Prazo Exigivel a Longo Prazo
Investimentos Empréstimos e Financiamentos
Imobilizado PATRIMONIO LIQUIDO
Intangivel Capital Social
Reservas

Fonte: Santos (2011, p. 18)
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As contas registradas no balanco patrimonial destacam conjuntura
econdmica e financeira da empresa. Segundo Santos (2011), “os valores que
constam no Balanco Patrimonial refletem a situacéo estatica, ou seja, a posicdo da

empresa em um momento especifico”.

2.3.2 Demonstrativo de Resultado

A demonstracdo do resultado € um relatério contabil que tem como
objetivo evidenciar a composicdo do saldo da organizacdo em um determinado
periodo da empresa. ludicibus (2000, p. 197), menciona que esta demonstracdo é
uma das principais, pois ela compara receitas com despesas do periodo, apurando o
resultado, que pode ser positivo (receitas superando as despesas), negativo
(despesas superando as receitas) ou nulo (igualdade entre receitas e despesas).

Segue no quadro 2, abaixo, o modelo do DRE conforme a Lei n°® 6.404/76:


http://www.normaslegais.com.br/legislacao/contabil/lei6404_1976.htm

Quadro 2 - Modelo da Demonstracao do Exercicio

RECEITA OPERACIONAL BRUTA
Vendas de Produtos
Vendas de Mercadorias
Prestagéo de Servigos

(-) DEDUCOES DA RECEITA BRUTA
Devolugdes de Vendas
Abatimentos
Impostos e Contribui¢cdes Incidentes sobre Vendas

= RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA

(-) CUSTOS DAS VENDAS
Custo dos Produtos Vendidos
Custo das Mercadorias
Custo dos Servigos Prestados

= RESULTADO OPERACIONAL BRUTO

(-) DESPESAS OPERACIONAIS
Despesas Com Vendas
Despesas Administrativas

(-) DESPESAS FINANCEIRAS LIQUIDAS
Despesas Financeiras
(-) Receitas Financeiras
VariagGes Monetarias e Cambiais Passivas
(-) Variagbes Monetéarias e Cambiais Ativas

OUTRAS RECEITAS E DESPESAS

Resultado da Equivaléncia Patrimonial

Venda de Bens e Direitos do Ativo Nao Circulante
(-) Custo da Venda de Bens e Direitos do Ativo Nao Circulante

= RESULTADO OPERACIONAL ANTES DO IMPOSTO DE RENDA E DA CONTRIBUIGAO

SOCIAL E SOBRE O LUCRO

(-) Proviséo para Imposto de Renda e Contribuicdo Social Sobre o Lucro
= LUCRO LIQUIDO ANTES DAS PARTICIPACOES

(-) Debéntures, Empregados, Participag6es de Administradores, Partes Beneficiarias, Fundos

de Assisténcia e Previdéncia para Empregados.

(=) RESULTADO LIQUIDO DO EXERCICIO

Fonte: Santos (2011, p. 26)
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Segundo Ribeiro (2009, p. 368), “por meio dessa demonstragdo, pode-se

verificar o resultado que a empresa obteve (lucro ou prejuizo) no desenvolvimento

de suas atividades durante determinado periodo”.
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Santos (2011, p. 25) explica: “trata-se de uma demonstragédo financeira
gue mostra a situagdo dinamica ou acumulativa da empresa de receitas, custos e
despesas realizadas por uma empresa ao longo de um periodo (més, semestre, ano
etc)”. Por meio da DRE ¢é possivel conhecer a realidade da empresa
economicamente e financeiramente, pois ela evidencia a formagédo do patrimonio

liqguido em um exercicio, através das receitas, custos e despesas.

2.3.2 Fluxo de Caixa

Esta demonstracdo indica a origem de toda entrada e saida no caixa
durante um determinado periodo. Conforme Santos (2011, p. 35), “trata-se da
demonstracao dos fluxos de caixa da atividade operacional, dos investimentos e dos
financiamentos realizados pela empresa ao longo do periodo”.

A demonstracdo de fluxo de caixa é elaborada por diversas maneiras,
neste capitulo discorremos sobre os métodos indireto e direto. De acordo com
Barbieri (1987, p. 19), “0 método indireto consiste ha demonstracdo dos recursos
provenientes das atividades operacionais a partir do lucro liquido, ajustado pelos
itens que afetam o resultado (tais como depreciagcdo, amortizacédo e exaustao), mas
que nao modificam o caixa da empresa”. Ou seja, ele evidencia quais foram as
alteracdes no capital de giro (Ativo e Passivo Circulante) que geraram aumento ou
diminuicao no caixa, sem explicar diretamente as entradas e as saidas de dinheiro.

ludicibus (2000, p. 223) explica:

Sao efetuados ajustes ao lucro liquido pelo valor das operagbes
consideradas como receitas ou despesas, mas que, entdo, ndo afetaram as
disponibilidades, de forma que possa demostrar a sua variacdo no periodo.
Consideram-se como aplicagcbes (Saidas) do caixa o aumento nas contas
do Ativo Circulante e as diminui¢cdes no passivo Circulante. Por outro lado,
as diminuicbes de Ativo Circulante e aumentos nas contas do Passivo
Circulante correspondem as origens (entradas) de caixa.

No quadro a seguir a demonstrado um modelo de fluxo de caixa indireto.
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Quadro 3 - Modelo do Método Indireto
OPERACOES

(+ou-) Resultado ajustado

(+) Reducéao do AC

(-) Aumento do AC

(+) Aumento do PC

(-) Reducao do PC
INVESTIMENTOS

Aumento / Redugcdo AP/ RLP
FINANCIAMENTO
Recebimentos/Pagamentos
de Credores e investidores

Fonte: Santos (2011, p. 36)

No modelo de fluxo de caixa indireto ndo € evidenciada a variacao
ocorrida nas disponibilidades, ou seja, entradas e saidas que ocorram no periodo,
mas fornece uma simplificacéo das diferencas de saldos, incluidos alguns itens que
nao afetam a disponibilidade, como despesas antecipadas, depreciacdo, entre
outros.

No entanto, o fluxo de caixa direto, segundo ludicibus (2000, p. 223), é
também “denominado fluxo de caixa no sentido restrito, nele sdo demonstrados
todos os recebimentos e pagamentos que efetivamente concorreram para a variacao
das disponibilidades”. Esta embasado no regime de caixa, procura registrar todos os
recebimentos e todos os pagamentos oriundos das operacdes ocorridas no periodo.

Para Assaf Neto e Silva (1997, p. 35) “...] o fluxo de caixa € um
instrumento que relaciona o0s ingressos e saidas (desembolsos) de recursos
monetarios no ambito de uma empresa em determinado intervalo de tempo”.

ludicibus (2000, p. 223) explica:

As entradas e saidas do Caixa sdo evidenciadas a comecar das vendas
pelos seus valores efetivamente realizadas (recebidos), em vez do lucro
liquido, como no Método Indireto. A partir dai, séo considerados todos os
recebimentos e pagamentos oriundos das operac¢des ocorridas no periodo.
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Quadro 4 - Modelo do Método Direto

OPERACOES
(+) Recebimentos:
Clientes
(-) Pagamentos:
Fornecedores
Saléarios
INVESTIMENTOS
Aumento/Reducao AP/RLP
FINANCIAMENTO
Recebimentos ou pagamentos

de Credores e Investidores

Fonte: Santos (2011, p. 35)

Desta forma, este modelo possui um poder informativo superior ao
Método Indireto, pois é melhor para ao planejamento financeiro da organizacéo e

para usuarios externos.

2.4 ESTRUTURA DE CAPITAL

Neste capitulo discorremos sobre os métodos para determinagéo do custo
de capital, sendo eles: Custo de Capital Proprio (CAPM), Custo de Capital de
Terceiros e Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC).

2.4.1 Custo de Capital Proprio (CAPM)

O CAPM (Capital Asset Pricing Model) é encontrado em grandes
aplicac6es no campo financeiro, pois usa dados histéricos para avaliar o retorno dos
ativos, ou seja, a taxa de retorno que os proprietarios da empresa esperam sobre um
investimento patrimonial. SANTOS (2011).

O CAPM é amplamente utilizado no processo de avaliacdo de tomada de
decisfes sob condi¢bes de risco, sendo possivel, também, apurar-se a taxa
de retorno exigida pelos investidores, bem como o coeficiente beta das
empresas, que representa um incremento necessario no retorno de um ativo
de forma a remunerar de forma satisfatéria o seu risco sistematico (ASSAF
NETO, 2005).
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Para efeitos de céalculo, Santos (2011, p. 87) sugere a seguinte formula:

Quadro 5 - Formula CAPM
CAPM = (Twr+ (Beta (Trv - Tir)))

CAPM = Custo do Capital Proprio
Twr = Taxa Livre de Risco
Beta = Volatilidade da empresa com relagcdo ao mercado

Trv= Taxa de Retorno de Mercado

Fonte: Santos (2011, p. 87)

Na empresa podemos ter o beta alavancado e desalavancado. Como
existem varios graus de endividamento, devemos fazer com que o beta do
Patriménio Liquido seja ajustado para o grau de alavancagem especifico da
empresa analisada, j o beta desalavancado € igual ao beta do ativo.

Damodaran (2003, p. 26) afirma que:

O CAPM ainda é o padrédo pelo qual os demais modelos para risco e retorno
sdo medidos. Considerando seu uso generalizado em Wall Street e na
elaboracdo das politicas corporativas, também se tornou um iméa para
criticas, algumas corretas, outras ndo. O modelo em si tem a vantagem de
ser simples e intuitivo, e fornece algumas implicagcBes fortes e passiveis de
serem testadas.

No entanto, para Costa, Costa e Alvim (2011), existe certa dificuldade em
adaptar o modelo CAPM para pequenos e médios empreendimentos no Brasil.
Neste caso, quando ndo ha parametro estavel para tomar como base, o analista
deve adotar um custo de capital que melhor reflita as expectativas dos acionistas

para aquele negdcio.

2.4.2 Custo de Capital de Terceiros

Os custos de capital de terceiros sao todos os passivos, identificados
como empréstimos, financiamentos e debéntures. Segundo Assaf Neto (2009, p.
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393), “é definido de acordo com os passivos onerosos identificados nos empréstimos
e financiamentos mantidos pela empresa”.

Segundo Costa, Costa e Alvin (2011), nem sempre € facil diferenciar o
capital de terceiros do capital proprio. Os titulos sdo lancados como opcdes de se
transformarem em capital proprio em algum tempo, exemplos sdo as debéntures
conversiveis. O que se diferencia do capital de terceiros para o préprio é sua
estrutura e seu risco.

Costa, Costa e Alvin (2011, p.92) mencionam que:

Os financiadores por capital de terceiros (credores) ndo possuem
propriedade sobre os ativos, embora os tomem em alguns casos como
garantia para a efetivagdo do contrato de financiamento. O contrato firmado
entre a empresa e o0s credores garante uma remuneragdo prometida (juros)
periodicamente ou no fim do prazo estabelecido, sob pena de execucdo da
empresa e tomada de propriedade dos ativos dados em garantia, em caso
de inadimpléncia. Quando o financiamento da empresa é realizado por
capital proprio, ndo ha contrato estabelecendo o pagamento de juros e
tampouco a devolugéo do principal em algum ponto no futuro.

Em virtude de o risco associado ao financiamento do capital proprio seja
maior que o rico do capital de terceiros, o custo do capital de terceiros se torna mais

barato que o custo de capital proprio.

2.4.3 Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC)

O custo médio ponderado de capital representa a taxa de atratividade da
entidade, que mostra o valor minimo que deve ser exigido na alocacdo de capital, de
aumentar seu valor de mercado.

Copeland et al.(2002, p. 205) dizem:

Tanto credores quanto acionistas esperam ser remunerados pelo custo de
oportunidade do investimento de seus recursos em uma determinada
empresa, em vez de outra de risco semelhante. O custo médio ponderado
do capital é a taxa de desconto, ou valor do dinheiro no tempo, usada para
converter o fluxo de caixa livre futuro em valor presente para todos os
investidores.

CMPC ¢é fixado como a meédia ponderada dos custos dos diferentes
componentes do financiamento de uma organizagdo. Santos (2012) fala que no
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balanco patrimonial tais fontes séo classificadas como itens do exigivel em longo
prazo, do passivo circulante quando incluir transferéncia de dividas onerosas ou
bancarias de longo prazo e do patriménio liquido.

Copeland (2002) comenta que a férmula geral para estimativa do CMPC
apos impostos é simplesmente a média ponderada do custo marginal apds impostos

de cada fonte de capital:

Quadro 6 - Férmula CMPC
CMPC=k,(1-T)(B/V)+k,(P/V)+k (S]V)

Fonte: Copeland (2002)

Onde:

> kt = O rendimento antes de impostos esperado pelo mercado até o
vencimento do endividamento irretratavel e ndo-conversivel,

» T = A aliquota tributaria marginal da entidade objeto da avaliacao;

» B = Valor de mercado do endividamento a juros;

» V = Valor de mercado da entidade objeto da avaliacdo (V=B + P + S);

» kp = Custo ap6s impostos do capital no que toca ao capital preferencial ndo-
resgatavel e ndo-conversivel (o que é igual ao custo antes de impostos do
capital preferencial na auséncia de deducdes relativas a impostos devidos
pela empresa sobre dividendos preferenciais);

» P = Valor de mercado do capital preferencial,

» Ks = O custo de oportunidade do capital social tal como determinado pelo
mercado

» S = Valor de mercado do capital social.

Martins (2001, p. 2017) explica que “o uso de uma estrutura de capital
ideal a valores de mercado, além de geralmente refletir melhora das expectativas
dos fornecedores de recursos, atenua o problema das variagdes de risco”. A
estrutura do capital de uma empresa é essencial, pois o0 custo de cada fonte
depende dessa estrutura. Quando modificamos ou alteramos os riscos financeiros e

0s custos individuais, tornamos o calculo mais complexo.
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2.5 MODELOS DE GESTAO DO VALOR EMPRESARIAL

Atualmente as empresas necessitam buscar solugcbes para dois
problemas. Sendo eles: quais investimentos a serem feitos pela empresa? e qual a
forma de financiamentos?

Copeland (1995, p. 97) “considera que gestdo de valor € um processo
interativo designado para aperfeicoar as decisdes estratégicas e operacionais da
organizacdo, com foco em seus direcionadores de valor, e complementa que existe
uma série de indicadores que permeiam a organizacao”.

E Assaf Neto (1999, p. 1) “defende que o objetivo de qualquer empresa
passou a ser a criacdo de valor para os proprietarios, promovendo a maximizacao de
sua riqueza”.

Neste tema serd apresentado o conceito do EVA (O Valor Econdmico
Agregado) e o MVA (O Valor Agregado de Mercado).

2.5.1 EVA

O Valor Econémico agregado (EVA) é uma medida de desempenho
empresarial, com objetivo de demonstrar se a entidade esta auferindo dinheiro
suficiente para pagar o custo do capital que administra. Santos (2011, p. 165)
explica: “trata-se de uma medida de desempenho que mede o valor criado por uma
empresa, ou 0 valor adicionado ao patrimbnio dos proprietarios, em um Unico
exercicio”.

Para que os acionistas tenham interesse em investir no negdcio, a EVA
deve estar positiva, gerando assim riqueza, caso o EVA esteja negativo ndo significa
que empresa esta a beira da faléncia, no entanto representa um alerta para

modificar suas estratégias. Ehrbar (1999, p. 1) comenta que o:

EVA é muito mais que uma simples medida de desempenho, é a estrutura
para um sistema completo de gerenciamento financeiro e remuneracéo
variavel que pode orientar cada decisdo tomada por uma empresa, da sala
do conselho até o chdo da fabrica; que pode transformar uma cultura
corporativa; que pode melhorar as vidas dos profissionais de todos na
organizacao, fazendo com que sejam bem-sucedidos; e que pode ajuda-los
a produzir maior valor para o0s acionistas, clientes e para eles proprios.
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O Valor Econdmico agregado consiste no resultado do lucro operacional
depois dos impostos sobre o lucro, menos o custo do capital empregado na
operacdo, que € o capital préprio, mais o de terceiros. Santos (2011, p. 166), “0 EVA
é igual a diferenca entre o Retorno sobre o Capital Investido (RCOI) e o Custo Médio
Ponderado de Capital (CMPC), multiplicado pelo volume de Capital Operacional

Investido (COIt) no inicio do exercicio ou a média entre o inicio e o fim do exercicio”.

Quadro 7 - Formula EVA
EVA = COI: X (RCOI — CMPC)

COlt = Representa o volume de investimento realizados na atividade operacional
da empresa.

RCOI = E calculado pela divisédo do Lucro Operacional Ajustado contabilizado no
final do exercicio pelo Capital Operacional Investido contabilizado no inicio do
exercicio.

CMPC = E o custo de oportunidade de cada fonte de capital.

Fonte: Santos (2011, p. 166)

O EVA auxilia na formulacdo de projetos, analises de resultados,

orcamentos empresarias de longo prazo e na criacao de politica de remuneracao.

2.5.2 MVA

Como EVA é um indicador que mede as analises do passado, foi criado o
Valor Agregado de Mercado que incorpora uma ViSdo a uma expectativa de
resultados futuros, Eiteman at. al. (2002, p.447) dizem, “além do EVA, a Stern
Stewart criou uma medida de riqueza cumulativa do acionista”, € nada mais que a
riqueza total dos investidores acumulada ao longo do tempo.

Onde é calculado pela diferenca entre a capitalizacdo de todas as acoes e
o valor cumulativo de todos os investimentos de caixa efetuados pela entidade e os
lucros retidos. Para efeitos de calculo, Santos (2011, p. 183) sugere a seguinte

formula;
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Quadro 8 - Formula MVA

MVA = VMpL-Cla
VMPL — Valor de mercado do Patrim6nio Liquido

CIA — Capital investido

Fonte: Santos (2011, p. 183)

Se o MVA for positivo indica que a empresa agrega valor em longo prazo

para 0s seus acionistas.

2.6 METODOLOGIA DE AVALIACAO DE EMPRESAS

Existem inUmeros métodos de valoragdo de empresa, porém, neste tépico
serdo apresentados trés métodos de valoracdo de empresas, sendo eles, Modelo do
Valor Contabil, Modelo de Mudltiplos de faturamento e Modelo Fluxo de Caixa

descontado.

2.6.1 Modelo do Valor Contabil

O valor Contabil é o valor do patrimbénio liquido de uma organizacéo,
calculado a partir das demonstracdes contabeis. Santos (2005) destaca que, devido
a adocao dos principios contabeis e da influéncia da legislacdo tributaria, as
demonstracdes contabeis sdo incapazes de refletir isoladamente o valor econémico
de um empreendimento, pois essa metodologia assume que o valor da empresa
corresponde ao valor do patriménio liquido registrado no balanco patrimonial.
Contudo, a diversificacdo dos métodos contdbeis (depreciacdo dos ativos
permanentes, amortizacdo, correcdo monetéria, alteragbes na legislagdo etc.),
podem implicar em significativos erros interpretativos.

A fraqueza desse método € que os valores dos ativos e passivos Sao
representados por seus custos histéricos, ndo levando em consideracdo alguns
aspectos como inflacdo e obsolescéncia, distanciando-se muito de seus valores de
mercado. O valor contabil € apenas um mero valor matematico e néo representa o

valor econdmico da empresa. (PAIVA, 2001)
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Para se aproximar o valor contébil do valor de mercado séo feitos alguns
ajustes. Os ajustes mais comuns sao a reavaliagao dos ativos pelos seus custos de
reposicao ou pelos seus valores de liquidacdo. (MARTINS, 2001).

Segundo Helfert (2000), o valor contabil geralmente é elaborado de
acordo com os objetivos contébeis, e este normalmente tem pouca relacdo com o
valor econémico corrente. Esse método pode ser usado quando existe algum
interesse apenas na estrutura financeira e nos ativos da organizagcdo e nao no

potencial de geracao de lucros.

2.6.2 Modelo dos Multiplos de Faturamento

O Modelo dos Mudltiplos de faturamento busca utilizar informacdes de
empresas do setor e porte semelhantes e assume que o valor da organizacdo é
calculado na multiplicacdo da receita liquida de vendas do ultimo ano de atividade
ou de uma média historica, extraido das empresas concorrentes. (SANTOS, 2011).

Martins (2001) enfatiza que, como o nome sugere, o lucro contabil &
substituido pelo faturamento da empresa, tornando irrelevantes as informacdes
sobre os demais itens do resultado do exercicio.

A simplicidade do modelo dos multiplos de faturamento parece compativel
nos empreendimentos de pequeno porte onde ndo possuem um sistema contabil ou
com informacdes ndo confiaveis. Assim, com base na experiéncia do avaliador, a
fixacdo primordialmente subjetiva do multiplicador tende a ndo comprometer a

aproximacéo do valor econdmico do empreendimento (MARTINS, 2001).

2.6.3 Modelo Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

O Fluxo de Caixa Descontado é o principal método utilizado para
valoracdo de uma organizagdo. Santos (2011, p.117), diz “essa técnica € umas das
mais utilizadas em célculos de valor empresarial, porque incorpora os fatores que
interessam na avaliagao do valor”.

Para Assaf Neto (2003), o FCD é um dos meétodos mais utilizado nas
empresas, onde avalia a riqueza financeira futura, obtida por meio da geracdo de

caixa em um longo periodo, utilizando a técnica de regressao a valor presente. Na
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avaliagcdo econdmica de investimento, o método FDC é o que mais apresenta rigor
técnico e conceitual para mostrar o valor econémico.

O Fluxo de caixa descontado € muito utilizado por bancos de
investimentos, consultorias e empresarios quando querem valorar a entidade para
fins internos, de andlise de investimento ou para fusédo e aquisicbes (ASSAF NETO,
2003).

Segundo Damodaran (2003), esse método € o mais facil de ser usado em
organizacdes que possuem fluxos de caixa positivos, pois tém a capacidade de ser
estimado de maneira confiavel para periodos futuros. O FCD possui uma técnica de
capturar os elementos que alterem o valor da entidade de uma forma ampla e essa
técnica trata-se de uma natureza econdmica, mostra de forma mais eficaz o valor
real da empresa em comparacdo ao valor obtido através das técnicas contébeis,
onde se baseiam no lucro contéabil sem considerar os investimentos exigidos para
gerar lucros.

Conforme Goulart (1999, p.60), na maioria dos casos, “o valor da empresa
pode ser expresso como valor presente do fluxo de Caixa Liquido da Empresa
(FCLE) ao Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC). O quadro 9 apresenta o
calculo do fluxo de caixa descontado.

Quadro 9 - Formula do Valor da Empresa

< FCLE,
Valor da Empresa = Zm

t=1
Onde:
FCLEt é o FCLE no ano t.
CMPC é o Médio Ponderado de Capital.”

Fonte: Goulart (1999, p.60),
Desta forma, o valor da empresa correspondera ao total obtido pelo

desconto, a uma taxa apropriada dos rendimentos ou beneficios futuros a serem

gerados pela organizagéo. (FALCINI, 1995).
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Segundo Damodaran (2003, p. 134), “sao fluxo de caixa que sobram apos
0 pagamento de despesas operacionais e impostos, mas antes que sejam realizados
quaisquer pagamentos a detentores de direito”.

O fluxo de caixa descontado pode ser mensurado por duas maneiras
bésicas, segundo Silva (2007), em que a primeira € para obter o fluxo de caixa dos
acionistas e a segunda é através do uso do fluxo de caixa livre.

O fluxo de caixa livre € gerado pela empresa apdés a deducdo dos
impostos, investimentos permanentes e variacbes esperadas no capital circulante
liguido. E o fluxo de caixa dos acionistas representa o fluxo de caixa liquido, ap6s
computados os efeitos de todas as dividas para complementar o financiamento da
empresa (MARTINS, 2001).

O quadro 10 seguir demonstra as diferenciacdes entre o fluxo de caixa

livre e o fluxo de caixa dos acionistas.

Quadro 10 - Fluxo de Caixa Livre x Fluxo Caixa do Acionista

Fluxo de Caixa Livre Fluxo de Caixa do acionista

Receitas Liquidas de vendas Receitas

(=) Custos das vendas (-) Despesas Operacionais

(-) Despesas operacionais (=) Lucro antes dos juros e tributos sobre o lucro
(EBIT)

(=) Lucro antes dos juros e tributos sobre o Lucro
(EBIT) (=) Depreciagio e Amortizagio

(+) Ajustes das despesas operacionais que ndo |(=) Lucro antes dos juros e tributos (EBIT)

provocam a saida de caixa
() Despesas com Juros

(=) Lucro antes dos juros, tributos sobre lucro, =i moves notes:ow e
depreciagido, amortizacdo e exaustio (EBITDA) P08 SN
(=) Imposto de Renda/Contribuigio Social ) Imposics

(=) Geragio de Caixa Operacional (=) Lucro Liquido

. . . +) Depreciagdo e Amortizacio
(=) Investimentos Permanentes (ou desinvestimentos) 1) Lep s o §

=) Fluxo de Caixa proveniente das operagoes
e Permanentes =) P o

d (=) Dividendos Preferenciais
e Circulantes

i (-) Variagio Capital de Giro
(=) Fluxo de Caixa livre
(=) Pagamento de Principal

(+) Entradas decorrentes de novas dividas

(=) Fluxo de Caixa dos Acionistas

Fonte: Goulart (1999, p.60)

Silva (2007) esclarece que o fluxo de caixa livre supre o valor dos

acionistas, mas este também ilustra o valor da companhia. O autor ainda declara
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que a diferenca entre o fluxo de caixa dos acionistas e fluxo de caixa livre € o valor
da divida, em que o mesmo resultado seria obtido pelo desconto do custo da divida

do fluxo de caixa dos acionistas.



32

3 METODOLOGIA

Esta etapa apresenta os procedimentos a serem utilizados para a
elaboracdo da presente pesquisa, que tem como foco identificar qual o melhor
método de valora em uma empresa do segmento alimenticio.

Apéds a definicdo do tema, problema, objetivos e justificativa da pesquisa
“é necessario definir as estratégias que viabilizardo o processo de coleta e anélise
do material coletado” (LIMA, 2004, p. 19-20).

Portanto, para a realizacdo deste trabalho utilizou-se a pesquisa
bibliografica na elaboracdo do referencial teorico, objetivando a contextualizacao do
tema abordado. Segundo Medeiros (2007), a pesquisa bibliografica consiste no
levantamento da bibliografia referente ao assunto que se deseja estudar, sendo este
um procedimento formal de aquisicdo de conhecimento sobre a realidade.

A presente pesquisa tem carater descrivo no que se refere a
caracterizacdo da empresa, bem como na apresentacdo dos dados que servirdo de
base para o estudo. De acordo com Furasté (2007), na pesquisa descritiva observa-
se, descreve-se, analisa-se, classifica-se e registram-se fatos sem qualquer tipo de
interferéncia.

ApoOs a contextualizagdo feita no referencial tedrico, seréo realizados
estudos em uma organizacao, aplicando de forma pratica os célculos para valoracao
da empresa, analisando os melhores resultados obtidos. DMITRUK, et. al. (2004)
definem estudo de caso como um estudo intensivo de um caso particular ou de
varios casos para avaliar e tomar decisdes ou propor acoes.

Com relacao a natureza da pesquisa utilizou-se tanto o método qualitativo
guanto o guantitativo. Qualitativo em relacdo as analises realizadas e quantitativa
em relacdo aos numeros que serdo objeto da andlise. De acordo com beuren (2006)
os estudos qualitativos visam abordar os assuntos ndo observados no método
guantitativo, que consiste na andlise dos dados pelo emprego de métodos
estatisticos, tanto na coleta quanto no tratamento dos dados.

Na presente pesquisa a fonte dos dados sera primaria, uma vez que 0S
dados a serem analisados serdo construidos pela propria autora, em conjunto com a
empresa objeto do estudo. Medeiros (2007) define como pesquisa de fonte primaria,

aguelas constituidas por documentos adquiridos pelo préprio autor da pesquisa.
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4 ESTUDO DE CASO

O objetivo desta sec¢éo € a aplicacdo de um estudo de caso com objetivo

de calcular o valor econémico da empresa Malz Bier Ltda.

4.1 CARACTERIZACAO DA EMPRESA

Para fins desta pesquisa, utiliza-se o nome ficticio para a empresa em
estudo de Malz Bier Ltda. A empresa objeto de estudo, que optou por ndo se
identificar, esta inserida no setor de bebidas com sede no estado de Santa Cataria.
Enquadrada como sociedade limitada, a organizacdo atua no mercado ha
aproximadamente 10 anos. Sua estrutura organizacional é representada conforme a

figura 1 abaixo.

Figura 1 — Organograma de Organizagéo

|

1 |
Gerente de Gerente de Gerente Gerente
Vendas Operagaes Ad ministrativo Financeiro

1 |
Analista de Facilities
Qualidade

Fonte: Elaborado pela autora.

E possivel observar que o design organizacional € constituido pela
presidéncia, a qual é responsavel direta pela coordenacdo das geréncias de area.
Visando elevar o nivel de detalhe, cabe destacar que o Facilities é responsavel pela
manutencdo e conservacdo da estrutura fisica. A geréncia de vendas engloba
vendas, marketing, expedicdo e logistica. A geréncia administrativa compreende a
controladoria, Recursos Humanos (RH), Tecnologia da Informacgéo (Tl) e Compras.
A area financeira envolve a tesouraria, crédito e cobranca. E por fim, a geréncia de

Operacao Industrial é constituida pelos operadores industriais, PCP, Almoxarifado.
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7z

A captacdo e desenvolvimento de clientes é realizada por meio de
parcerias com distribuidores localizados em pontos estratégicos pelo pais. Cada
segmento de mercado possui particularidades e necessidades distintas de produtos,
em consequéncia disto, todos os departamentos devem estar habeis para mudancas
e lancamento de novos produtos. Os maiores investimentos desde sua fundacgao
correspondem em aquisi¢cbes de parcerias com outras marcas, desenvolvimento e
ampliacdo do espaco fisico e maquinarios. Malz Bier apresenta-se em boas
condic@es financeiras.

Para apuracdo do IRPJ e o CSSL a empresa Malz Bier Ltda. esta
enquadrada no lucro presumido, onde sua receita ndo aufere mais ou igual h&
quarenta e oito milhdes de reais ao ano ou quatro milhdes de reais por més. No
ICMS esta sujeita a substituicdo tributaria enquadrada como contribuinte substituto,
onde é responsavel pela retencéo ou recolhimento.

A atividade da Malz Bier Ltda. se concentra na producdo e
comercializacdo de Chopes e Cervejas. Seus produtos sdo de alta qualidade e a
tecnologia empregada baseia-se em métodos de producéo artesanal. Na producao
de seus produtos segue a Lei da Pureza alemd 1516 (Reinheitsgebot), onde se
utilizam somente agua, fermentos, lUpulos e os maltes mais nobres do mercado para

sua fabricagao.

Figura 2 - Fluxograma do Processo de Fabricagéo
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Fonte: Elaborado pela autora.
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Percebe-se que o processo de fabricacdo corresponde em varias etapas,
conforme abordado a seguir:

Moagem: ApOs conferéncia, o malte passa pelo processo de moagem.

2. Mosturacao/Maceracdo: O malte é colocado em contato com &gua para
quebra de amido em agucares. Depois é feito o teste de iodo para verificar se
todo o amido do gréo foi convertido em acucares.

3. Clarificacdo: Nesta etapa ocorre a separacao do liquido do sdlido, chamado
o liquido de mosto. Depois da clarificacdo o mosto entra em fervura e é
acrescentada a dosagem do IUpulo de amargo e de aroma.

4. Whirpool: Ao término da fervura, o mosto é transferido para o Whirpool,
aonde sera criada uma acédo centripeta. Apos passa para trocador de calor,
onde o mosto é resfriado e em seguida é adicionado o fermento.

5. Maturacdo: Apos término de fermentacdo a temperatura do tanque sera
reduzida para zero graus.

6. Filtracdo: Neste processo a cerveja ja maturada é filtrada.

7. Envase: A cerveja € engarrafada.

Pasteurizacdo: ApOs envasada a cerveja engarrafada receberd carga
térmica, sendo aquecida, e em seguida tera a temperatura reduzida

novamente. Depois a garrafa recebe o rétulo.

4.2 MERCADO DE ATUACAO

O mercado de cervejas no Brasil estd passando por um momento de
transicdo. Se as grandes cervejarias estdo aumentando suas vendas e lucros, as
microcervejarias e importadoras também ganham sua importancia no cenéario da
cerveja no Brasil.

Segundo o Sindicato Nacional da Industria da Cerveja, o Brasil esta entre
0s trés maiores fabricantes de cerveja do mundo, com um volume anual de cerca de

13,4 bilhdes de litros. Distribuidos conforme figura 3 abaixo.
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Figura 3: Volume Anual de Fabricagcéo de Cervejas
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Fonte: Elaborado pela autora.

Observa-se que a Ambev detém a maior fatia do mercado. Sendo que a

Malz Bier encontra-se dentro do 1,42%.
4.3 ETAPAS DO ESTUDO

Apéds a demonstracdo das informacdes, serdo apresentadas as etapas do
estudo de caso da Malz Bier Ltda. Sera aplicado o calculo do fluxo de caixa
descontado projetado por dez anos, conforme as premissas estabelecidas, as quais

estédo representadas pela figura a seguir:

Figura 4: Etapas do estudo
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Na primeira etapa serdo elaboradas as premissas, na qual seréo
utilizadas para elaboragdo do célculo do fluxo de caixa descontado. Estes
parametros foram estabelecidos segundo a andlise de mercado de atuacdo e
situacdo da organizacao.

Na segunda etapa constara a projecdo de dez anos do Demonstrativo de
Resultado, Balanco Patrimonial e o Fluxo de caixa. Posteriormente foi realizado
calculo de custo de capital.

ApoOs essas etapas estarem concluidas, devera ser efetuado o célculo do
fluxo de caixa descontado, levando em consideragcdo dez anos de crescimento

projetados e perpetuidade infinita, como mostra a figura 5.

Figura 5: Etapas do estudo 2
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Fonte: Elaborado pela autora.

A empresa analisada disponibilizou todas as informacdes necessarias,
como relatérios gerenciais, Balangco Patrimonial, Fluxo de Caixa e DRE. Todos o0s
documentos foram solicitados para trés setores, sendo eles: Controladoria,
Contabilidade e Financeiro.

Vale ressaltar que a empresa estd passando por um periodo de
estruturagdo organizacional. Com nova gestdo, a sociedade esta crescendo e

atingindo resultados excelentes em comparacao a anos anteriores.
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Em seguida, por meio de entrevista com o administrador da empresa,
foram identificadas as premissas para elaboracdo da avaliagdo econbmica do

negocio.

4.5 PREMISSAS E PROJECOES

O guadro 11 apresenta o cenario macroeconémico da empresa Malz Bier
Ltda. e as premissas internas estabelecidas para construcdo das projecfes estédo

apresentadas em sequéncia, conforme o quadro 12.

Quadro 11 — Cenario

CENARIO
MALZ BIER 2016 2017 2018

Cendrio (%anual)
Crescimento do PIB 2,10% 2,10% 2,10% 2,10% 2,10% 2,10% 2,10% 2,10% 2,10% 2,10%
Crescimento do Setor  20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00%
Inflagdo IPCA 5,92% 5,92% 5,92% 5,92% 5,92% 5,92%  5,92% 5,92% 5,92% 5,92%
Inflagdo IGP-M 598% 598% 598% 598% 598% 598% 598% 598% 598% 5,98%
Taxa Selic 10,50% 10,50% 10,50% 10,50% 10,50% 10,50% 10,50% 10,50% 10,50% 10,50%
Taxa de Juros LP 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%

Fonte: Elaborado pela autora.

Andlise de cenarios € um instrumento que auxilia a desenvolver
estratégias favoraveis a organizacdo. E uma forma para explorar varios cursos que
podem tornar-se cenarios competitivos em circunstancias complexas ou mudancas
instantaneas e constituir estratégias futuras eficazes.

Foi realizado um estudo dos principais indices que afetam o ambiente
macroecondmico e microeconémico da empresa Malz Bier, onde podemos visualizar
o futuro da organizagédo, e assim formular estratégias adequadas.

AplOs a estruturagcdo do cenario da organizacdo foram definidas as
premissas internas. Realizada uma conversa com administrador da empresa e um
estudo dos dados historico da Malz, ficou estabelecido um crescimento de vendas

de 20% anualmente do periodo de 2014 a 2018 e de 15% ao ano de 2019 a 2023. O
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percentual da margem bruta da organizacgdo foi estimado em 40% e 41%, devido
aos dados dos ultimos anos em que a empresa realizou juntamente com 0s desejos
dos proprietarios. O percentual definido na variacdo de estoque foi levado em
consideracdo ao crescimento das vendas. O quadro (12) abaixo elucida as
premissas corporativas definidas para a realizacdo das projecbes dos

demonstrativos.

Quadro 12 — Premissas Corporativas

PREMISSAS INTERNAS

MALZ BIER LTDA. 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

PROJ. PROJ. PROJ. PROJ. PROJ. PROJ. PROJ. PROJ. PROJ. PROJ.

Premissas Internas
Variagdo de estoque (%) 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 15,00% 15,00% 15,00% 20,00% 20,00% 20,00%
% Médio de Dup. a Receber 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
% Médio de Duplicatas a Pagar 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Depreciagdo Anual (%) 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
Imposto sobre Compras (%) 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
Impostos sobre Vendas (%) 26,40% 26,40% 26,40% 26,40% 26,40% 26,40% 26,40% 26,40% 26,40% 26,40%
Aliquota de IRPJ+CSLL (%) 24,00% 24,00% 24,00% 24,00% 24,00% 24,00% 24,00% 24,006 24,00% 24,00%

Taxa de Juros s/ Emp. e Finan. 14,03% 14,03% 14,03% 14,03% 14,03% 14,03% 14,03% 14,03% 14,03% 14,03%

Crescimento de vendas (%) 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,006 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%
Margem Bruta (%) 40,00% 40,00% 40,00% 40,00% 40,00% 41,00 41,00% 41,00% 41,00% 41,00%
Despesas Financeiras (%) 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50%
Despesas Operacionais (% ) 21,00% 21,00% 21,00% 21,00 21,00% 21,00% 21,006 21,00% 21,00% 21,00%
Salarios (%) 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00%

Fonte: Elaborado pela autora.

Os salarios foram estabelecidos em 12% de aumento anual devido aos
reajustes e as novas contratagfes. Como a empresa efetua seus pagamentos em 30
dias, a premissa de prazo de pagamento ficou estabelecia em 100%, sendo 90%
das obrigacdes do més atual e 10% das obrigacbes do més anterior. E no prazo de
recebimento foi utilizado o mesmo critério que no pagamento, pois a empresa recebe

em 30 dias.



ApoOs a determinacdo do cenario e das premissas coorporativas, foram efetuadas as projetacbes dos demonstrativos

utilizando-se percentuais do quadro 12.

Com intuito de estruturar o futuro da organizacédo, foi efetuada a projecdo do demonstrativo de resultado do exercicio,

fluxo de caixa e o balanco social, lembrado que as projecdes serdo de 10 anos, utilizando como base o ano de 2013.

Para maior entendimento segue a sequéncia dos demonstrativos com as projecdes de acordo com as premissas

internas do quadro 13.

Quadro 13 — Demonstrativo de Resultado do Exercicio Projetado

DRE 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Receita Bruta de Vendas 16.697.422 | 20.036.906 | 24.044.287 | 28.853.145 | 34.623.773 | 39.817.339 | 45.789.940 | 52.658.431 | 60.557.196 | 69.640.776
(-) Dedugdes da Receita (4.408.119)| (5.289.743)| (6.347.692)| (7.617.230)| (9.140.676)( (10.511.778)| (12.088.544)( (13.901.826)| (15.987.100)| (18.385.165)
Receita Liquida de Vendas 12.289.302 | 14.747.163 | 17.696.595 | 21.235.914 | 25.483.097 | 29.305.562 | 33.701.396 | 38.756.606 | 44.570.096 | 51.255.611
(-) Custo do Produto Vendido (5.610.334)| (6.732.400)| (8.078.880)| (9.694.657)| (11.633.588)( (12.980.453)( (14.927.521)( (17.166.649)| (19.741.646)| (22.702.893)
Lucro Bruto 6.678.969 8.014.762 9.617.715 | 11.541.258 | 13.849.509 | 16.325.109 | 18.773.876 | 21.589.957 | 24.828.450 | 28.552.718
(-) Despesas Operacionais (4.574.389)| (5.567.052)| (6.801.835)( (8.216.103) (9.935.630)| (12.028.043)| (14.559.639)( (17.648.457)| (21.417.066)| (25.994.786)
(+/-) Resultado Financeiro Liquido (124.239) (212.625) (301.478) (265.293) (265.934) (291.902) (302.299) (329.589) (369.082) (390.168)
Resultado Operacional 1.980.340 2.235.086 2.514.402 3.059.861 3.647.945 4.005.164 3.911.938 3.611.911 3.042.302 2.167.763
(+/-) Resultado Ndo Operacional - - - - - - - - - -
Lucro Antes do IR e CSLL 1.980.340 2.235.086 2.514.402 3.059.861 3.647.945 4.005.164 3.911.938 3.611.911 3.042.302 2.167.763
(-) IR/CS (475.282) (536.421) (603.457) (734.367) (875.507) (961.239) (938.865) (866.859) (730.152) (520.263)
Lucro Apés IR e CSLL 1.505.059 1.698.665 1.910.946 2.325.495 2.772.438 3.043.925 2.973.073 2.745.052 2.312.149 1.647.500
Participagdo nos Lucros - - - - - - - - - -
Lucro Liquido do Exercicio 1.505.059 1.698.665 1.910.946 2.325.495 2.772.438 3.043.925 2.973.073 2.745.052 2.312.149 1.647.500

Fonte: Elaborado pela autora.
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Como visto no DRE, a empresa esta apresentando resultados positivos. A
evolucdo das despesas operacionais encontra-se de acordo com as porcentagens

estabelecidas no quadro 12 das premissas internas.

Figura 6 — Receita Bruta de Vendas
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Fonte: Elaborado pela autora.
Podemos verificar que o crescimento de vendas estd sendo 20% nos
cinco primeiros anos e 15% nos Ultimos cincos anos, conforme premissa

estabelecida no quadro 12.

Figura 7 — Lucro Liquido
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Fonte: Elaborado pela autora.

apresentou uma queda de 1% nos anos de 2022 e 2023 devido ao periodo de
estabilizacdo do crescimento.



Quadro 14 — Fluxo de Caixa Projetado
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DFC 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
ENTRADAS OPERACIONAIS 16.178.472 | 19.702.957 | 23.643.549 | 28.372.259 | 34.046.711 | 39.297.983 | 45.192.680 | 51.971.582 | 59.767.320 | 68.732.418
SAIDAS OPERACIONAIS (14.480.729)| (17.666.241)| (21.249.566)| (25.615.783)| (30.872.261)| (35.757.073)| (41.765.009)| (48.793.163)| (57.037.532)| (66.728.352)
GERAGAO DE CAIXA OPERACIONAL 1.697.744 | 2.036.716 | 2.393.983 | 2.756.476 | 3.174.449 | 3.540.910 | 3.427.671| 3.178.420| 2.729.788 |  2.004.065
ENTRADA/SAIDA FINANCEIRA (83.487)| (100.185)| (120.221)] (144.266) (173.119)] (199.087)] (228.950)|  (263.292) (302.786)]  (348.204)
GERAGAO LIQUIDA DE CAIXA 1.614.256 | 1.936.532 | 2.273.761| 2.612.210| 3.001.331 | 3.341.823 | 3.198.721| 2.915.128 | 2.427.002 |  1.655.861
INVESTIMENTOS - - - - - - - - - -
EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS (236.693)|  (808.322)| (1.429.075)| (1.257.586)] (800.282)| (800.282)| (685.956) (571.630) (571.630)|  (428.722)
APLICACOES FINANCEIRAS - - - - - - - - - -
GERAGAO DE CAIXA OPERACIONAL 1.377.564 | 1.128.209 844.687 | 1.354.624 | 2.201.049 | 2.541.542 | 2.512.765| 2.343.498| 1.855.372 | 1.227.139
ENTRADAS E SAIDAS NAO OPERACIONAIS - - - - - - - - - -
FLUXO DE CAIXA LiQUIDO 1.377.564 | 1.128.209 844.687 | 1.354.624 | 2.201.049 | 2.541.542 | 2.512.765| 2.343.498| 1.855.372 | 1.227.139
SALDO DE CAIXA ANTERIOR 210229 | 1.587.793 | 2.716.002| 3.560.689 | 4.915.313 | 7.116.362| 9.657.904 | 12.170.669 | 14.514.167 | 16.369.539
SALDO DE CAIXA E EQUIVALENTES 1.587.793 | 2.716.002 | 3.560.689 | 4.915.313 | 7.116.362| 9.657.904 | 12.170.660 | 14.514.167 | 16.369.539 | 17.596.678

Fonte: Elaborado pela autora.

A organizacdo ndo apresenta somente resultados positivos economicamente e sim financeiramente, conforme mostrado

no quadro acima. Nota-se que empresa esta efetuando financiamentos consideraveis e mesmo assim continua apresentando um

caixa excelente. Vale destacar que a geracao liquida de caixa apresenta valores constantes.




43
Quadro 15 — Balanco Patrimonial Projetado

2014 2015 2016 2017 20 2019 2020 2021 2022 2023

: 9.362.870 R$ 12.115.575 13.765.937 16.002.773 19.181.767 R$ 22.444.173 R$ 25.777.897 R$ 29.056.189 31.723.238 33.929.784
Ativo Circulante R$ 4.711.277 | R$ 6.318.809 [ R$ 7.724.146 | R$ 9.735.559 | R$ 12.707.164 | R$ 15.980.904

R$ 19.325.057 | R$ 22.612.943 [ R$ 25.541.485 | R$ 27.988.604
Disponivel R$ 1.587.793 [ R$ 2.716.002 [ R$ 3.560.689 | R$ 4.915.313 | R$ 7.116.362 | R$ 9.657.904 | R$ 12.170.669 | R$ 14.514.167 | R$ 16.369.539 [ R$ 17.596.678
Duplicatas a Receber R$ 1.669.742 | R$ 2.003.691 | R$ 2.404.429 | R$ 2.885.314 | R$ 3.462.377 | R$ 3.981.734 [ R$ 4.578.994 | R$ 5.265.843 | R$ 6.055.720 [ R$  6.964.078
Estoques R$ 1.453.742 | R$ 1.599.117 | R$ 1.759.028 | R$ 1.934.931 | R$ 2.128.424 | R$ 2.341.267 [ R$ 2.575.393 | R$ 2.832.933 | R$ 3.116.226 | R$ 3.427.849
Ativo Nao Circulante R$ 4.651.593 [ R$ 5.796.765 [ R$ 6.041.791 | R$ 6.267.214 | R$ 6.474.604 | R$ 6.463.269 | R$ 6.452.840 | R$ 6.443.246 | R$ 6.181.753 | R$ 5.941.180
Realizavel a longo prazo R$ 16.248 | R$ 16.248 | R$ 16.248 | R$ 16.248 | R$ 16.248 | R$ 16.248 | R$ 16.248 | R$ 16.248 | R$ 16.248 | R$ 16.248
Imobilizado R$ 4.635.345 | R$ 5.780.517 | R$ 6.025.543 | R$ 6.250.966 | R$ 6.458.356 | R$ 6.447.021 [ R$ 6.436.592 | R$ 6.426.998 | R$ 6.165.505 | R$  5.924.932
: 9.362.870 12.115.575 13.765.937 16.002.773 19.181.767 22.444.173 25.777.897 29.056.189 31.723.238 33.929.784
Passivo Circulante . R$ 1.964.802 [ R$ 2.750.659 [ R$ 2.919.167 | R$ 2.830.508 | R$ 3.237.064 | R$ 3.562.818 | R$ 3.923.469 | R$ 4.456.709 | R$ 4.945.700 [ R$  5.504.745
Fornecedores R$ 699.838 | R$ 849.355 | R$ 1.028.459 | R$ 1.243.036 | R$ 1.500.147 | R$ 1.786.957 [ R$ 2.116.558 | R$ 2.495.345 | R$ 2.930.670 | R$  3.430.985
Empréstimos e Financiamentos R$ 695.882 | R$ 1.247.818 | R$ 1.136.558 | R$ 707.467 | R$ 707.467 | R$ 612.606 | R$ 505.333 | R$ 505.333 | R$ 386.758 | R$ 252.667
Obrigacoes Tributarias R$ 438.405 | R$ 522.810 | R$ 623.473 | R$ 749.329 | R$ 898.774 | R$ 1.032.577 | R$ 1.170.901 [ R$ 1.325.354 | R$ 1.497.595 | R$ 1.690.417
Outros Passivos R$ 130.677 | R$ 130.677 | R$ 130.677 | R$ 130.677 | R$ 130.677 | R$ 130.677 | R$ 130.677 | R$ 130.677 | R$ 130.677 | R$ 130.677
Passivo N3o Circulante R$ 536.364 | R$ 804.546 | R$ 375455 | R$ 375455 |R$ 375.455R$  268.182 | R$  268.182 | R$  268.182 | R$ 134.091 | R$ 134.091
Exigivel a longo prazo R$ 536.364 |R$ 804.546 | R$ 375455 |R$ 375455 |R$ 375455 R$ 268.182 | R$ 268.182 | R$  268.182 | R$ 134.091 | R$ 134.091
Patriménio Liquido R$ 6.861.704 | R$ 8.560.369 | R$ 10.471.315 | R$ 12.796.810 | R$ 15.569.248 | R$ 18.613.173 | R$ 21.586.246 | R$ 24.331.298 | R$  26.643.447 | R$ 28.290.947
Capital Social R$ 4.600.000 | R$ 4.600.000 | R$ 4.600.000 | R$ 4.600.000 | R$ 4.600.000 [ R$ 4.600.000 [ R$ 4.600.000 | R$ 4.600.000 | R$ 4.600.000 [ R$  4.600.000
Capital Social a Integralizar R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ -

Lucros e Prejuizos Acumulados RS 2.261.704 [ R$ _3.960.369 | R$ 5871315 [ R$ 8.196.810 | R$ 10.960.248 | RS 14.013.173 | R$ 16.986.246 | R$ 19.731.298 | RS 22.043.447 _ZBEENEAT |

Fonte: Elaborado pela autora.

Percebe-se que a empresa apresenta uma evolugcdo no seu estoque, devido ao crescimento da organizacdo e
consequentemente de seus produtos. O Aumento do imobilizado da Malz Bier é derivado dos financiamentos que a empresa
efetuou. Podemos verificar que a empresa possui bens e direitos superiores as suas obrigacdes, deste modo, encontra-se com
folga financeira, apresentando um grau de liquidez favoravel, sendo possivel liquidar seu passivo sem a necessidade de recorrer a

capital de terceiros.
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4.7 CALCULO CUSTO MEDIO CAPITAL

O custo médio ponderado de capital mostra quanto custa para a
organizacao financiar suas atividades, utilizando como fontes o capital proprio e o de
terceiros.

O custo de capital de terceiro foi extraido no setor financeiro, pois séo
todos os juros pagos sobre suas linhas de crédito, onde o capital de terceiro da
empresa em 2014 equivale a 27% e a taxa de juros sobre empréstimos e
financiamentos é de 14,03% anual.

O custo do capital proprio da organizacdo em 2014 é de 73% e o
percentual utilizado foi 15,39%, onde € baseado em uma rentabilidade maxima
requerida pelos sécios de 1,5% ao més.

O demonstrativo a seguir apresenta a relagéo do capital de terceiro com o
capital préprio para realiza¢do do célculo do custo médio.

Quadro 16 — Custo Médio de Capital

Fonte Peso Custo de capital Custo médio de capital

Capital de Terceiros | 27% 14,03% 3,75%
Capital Proprio 73% 15,39% 11,28%
CMPC 15,03%

Fonte: Elaborado pela autora.

Podemos observar que o peso do capital de terceiro equivale a 27% do
montante. Aplica-se 14,03% sobre o 27%, obtendo como resultado um custo médio
de capital de 3,75%, ressalta-se que o0 14,03% refere-se as taxas de juros sobre os
empréstimos e financiamentos definidos anteriormente nas premissas. E o capital
préprio ficou com o custo médio de 11,28%. O custo médio do capital ficou em
15,03%.

4.8 CALCULO DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Nesta etapa sera efetuado o calculo do fluxo de caixa descontado,
conforme proposto no presente trabalho, utilizando as proje¢cdes conforme as
premissas estabelecidas.

Segue o calculo do fluxo de caixa descontado:



Quadro 17 — Fluxo de Caixa Descontado

ETAPAl1
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FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023

Lucro Liquiddo DRE 1.505.059 | 1.698.665 | 1.910.946 | 2.325.495| 2.772.438 | 3.043.925 | 2.973.073 | 2.745.052 | 2.312.149 | 1.647.500
(+) Depreciacgéo 315.189 370.828 462.441 482.043 500.077 516.668 515.762 514.927 514.160 493.240
(+) Juros sobre emprestimos 40.752 112.441 181.256 121.027 92.815 92.815 73.350 66.296 66.296 41.965
(-) Variagcédo da NCG 246.743 245.402 280.882 316.356 364.000 311.585 363.463 411.148 465.603 526.844
(-) Gastos de Capital 1.000.000 [ 1.500.000 700.000 700.000 700.000 500.000 500.000 500.000 250.000 250.000
Lucro Liquido Livre Investimentos 614.256 436.532 | 1.573.761 | 1.912.210 | 2.301.331 | 2.841.823 | 2.698.721 | 2.415.128 | 2.177.002 | 1.405.861
Numero de Periodos (P) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
indice de Valor Presente = 1/(1+TD)"P 0,86940 0,75580 0,65710 0,57120 0,49660 0,43170 0,37530 0,32630 0,28370 0,24660
Lucro Liquido Livre Investimentos a Valor

Presente 534.035 329.931 | 1.034.119 | 1.092.254 | 1.142.841 | 1.226.815 | 1.012.830 788.056 617.615 346.685
Taxa de Desconto (TD) 15,03% 15,03% 15,03% 15,03% 15,03% 15,03% 15,03% 15,03% 15,03% 15,03%
ETAPA 2

A - Valor do Lucro Liquido Liwe Investimentos 2014 a 2023 em VPL 8.125.181

B - Fluxo anual a partir de 2023 + C 1.476.154

C - Crescimento do Lucro Liquido Liwe Investimentoso na Perpetuidade 5%

D - indice de Perpetuidade 9,97

E - indice de Valor Presente em 2023 0,2466

F - Valor Presente Fluxo anual a partir 2023 3.630.514

G - Valor Econémico 11.755.695

Fonte: Elaborado pela autora.
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A partir do demonstrativo do resultado foi elaborado o fluxo de caixa livre,
onde o lucro do capital foi ajustado, acrescentando a depreciacdo e juros sobre
empréstimos e financiamentos e diminuindo a variacao de capital de giro e gastos de
capital (etapa 1). Apos foram calculados os lucros a valor presente gerados de 2014
a 2023, utilizando uma taxa de desconto de 15,03% a.a, esta taxa foi definida
conforme o célculo do custo médio de capital demonstrado no quadro 16 deste
trabalho.

Foi efetuado o célculo do valor econémico na segunda etapa. Para isto,
primeiramente encontramos o valor do fluxo de caixa do periodo projetado por meio
da soma dos valores do fluxo de caixa em valor presente encontrado na primeira
etapa, resultando R$ 8.125.181. Posteriormente foi apurado o valor do Fluxo de
Caixa Anual tendo como base o valor gerado no ano de 2023 (etapa 1) igual a R$
1.405.861,00 aplicando sobre este 5% referente ao crescimento do Fluxo de Caixa
de perpetuidade conforme letra C, resultando no total de R$ 1.476.154,00. Para
encontrar o valor presente do periodo de 2023 realizamos a multiplicacdo do indice
no valor de 0,2466 no ano de 2023 da etapa 1, de forma que este resultado foi
multiplicado pelo indice de perpetuidade de 9,97 segundo letra D, mais o saldo da
letra B. O valor econémico representa a soma do valor projetado na letra A com o
valor da letra F, resultando no valor R$ 11.755.695,00.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

As constantes mudancgas no cenario econémico nacional e mundial tém
influenciado diretamente na gestdo de todos os tipos de empresas. Diante disso
destaca-se que a contabilidade como ciéncia do patrimbnio, encontra-se
amplamente inserida neste processo de modo que novos estudos sédo formulados,
buscando atender cada vez mais e em menor prazo as diversas necessidades
informacionais de seus usuarios.

Assim considerando o exposto acima foi apresentado no decorrer do
trabalho os principais métodos de valoragdo de uma empresa sendo que este possuli
como objetivo principal o de fornecer ao gestor uma visdo geral e simplificada da
variacdo do valor do empreendimento. Por meio de uma projecdo conforme
apresentado no estudo de caso € possivel avaliar e mensurar além do valor venal da
empresa inclusive a vida util do negécio.

Observa-se que assim como ocorre em outras metodologias de avaliacao
contabil a obtencdo de dados e informacdes representa um passo extremamente
importante na construcdo de um demonstrativo econémico-financeiro. Sendo que
somente se torna possivel uma correta analise do desempenho de uma organizacao
se os dados e informacgfes extraidas forem primordialmente fidedignos e coerentes
com a realidade da instituicao.

O estudo concentrou-se em apresentar os métodos de valoracao
empresarial existentes mais aplicados na atualidade. Primeiramente por meio de
uma base conceitual e posteriormente tendo sido aplicado estudo de caso utilizando
a técnica de fluxo de caixa descontado, considerada a melhor dentre as técnicas
abordadas no referencial tedrico.

Com o desenvolvimento do presente trabalho foi possivel correlacionar a
aplicacdo de conceitos contabeis com novas possibilidades de producdo de
relatorios informativos e gerenciais, diante mao afirmo que os assuntos aqui tratados
ndo encerram a discusséo sobre os meétodos de valoracdo empresarial utilizados nas
empresas e que este trabalho possa ser o precursor para novas fontes de estudo do

tema tratado, além de ampliar o conhecimento cientifico contabil.
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